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西部矿业（601168.SH）动态报告     

业绩稳健增长，期待玉龙三期扩产 
 

 2024 年 07 月 28 日 

 

➢ 事件：2024 年 7 月 26 日，公司发布 2024 年半年报。2024H1，公司实现

营收 249.77 亿元，同比增长 10.1%，实现归母净利润 16.21 亿元，同比增长

7.6%，实现扣非归母净利润 16.76 亿元，同比增长 12.6%。单季度看，2024Q2，

公司实现营收 140.0 亿元，同比增长 26.0%，环比增长 27.6%，实现归母净利润

8.84 亿元，同比增长 6.9%，环比增长 19.9%，实现扣非归母净利润 9.6 亿元，

同比增长 17.5%，环比增长 34.2%。扣非归母净利润符合我们预期。 

➢ 2024H1 公司实现归母净利润 16.21 亿元，同比增长 1.14 亿元。拆分来

看，增利项主要是毛利同比增长 15.13 亿元，毛利增长主要得益于公司产品量价

齐升。①价格：公司主要金属品种价格上涨。2024H1 铜价同比增长 10.2%至 8

万元/吨，铅锌价格分别同比增长 11.8%和 0.9%至 1.71 和 2.22 万元/吨；②量：

公司主要产品产销量持续增长。矿山端来看，铜精矿产量较上年同比增长 42%，

钼精矿较上年同比增长 39%，铁精粉较上年同比增长 17%。冶炼端来看，电解

铜产量 121,548 吨，较上年同比增长 44%。减利项主要为投资收益同比减利 3.37

亿元，或为存货套期保值过程中产生的账面亏损，资产减值损失同比减利 2.56 亿

元，或为改扩建项目减值，包括西豫金属环保升级及多金属综合循环利用改造项

目以及双利矿业二号铁矿露转地改扩建工程等；营业外支出同比增加 1.76 亿元，

主要为罚款及违约金的一次性支出增加；少数股东损益同比减利 3.89 亿元，或

为玉龙铜矿盈利增长导致少数股东分享更多收益。 

➢ 分子公司来看，矿山利润同比大幅增长，冶炼亏损拖累整体盈利。矿山端来

看，主要铜矿公司均录得利润正增长。其中玉龙铜业 2024H1 净利润同比大幅增

长 51%至 25.5 亿元，主要得益于玉龙一二期技改投产后铜钼产量逐步爬坡，铜

价同比也录得增长，量价齐升下盈利大幅增长；西部铜业目前在进行多金属选矿

（二选）技改工程，建成后铅锌选矿处理能力将达到 150 万吨/年，由于技改或

导致上半年产销量受到影响，因此尽管铜铅锌价格均有所增长，但盈利仅同比增

长 3%。铅锌矿山公司鑫源矿业 2024H1 净利润同比增长 66%至 1.27 亿元，主

要或得益于铅锌价格同比上涨。冶炼端来看，铜冶炼企业业绩大幅下滑拖累整体

盈利。由于去年底以来出现多个铜矿山减停产事件，铜精矿供应紧张，铜现货冶

炼加工费大幅回落，目前在低位运行。因此铜冶炼公司西部铜材净利润同比减少

68%至 36 万元，青海铜业更是由盈利转为亏损，2024H1 亏损 1.2 亿元。 

➢ 盈利预测与投资建议：公司获各琦铜矿贡献稳定产量，玉龙铜矿技改贡献增

量，同时玉龙三期、双利铁矿露转地等项目仍在推进中。随着新建项目逐步投产，

我们预计 2024-2026 年公司将实现归母净利 36.71 亿元、42.21 亿元、49.02 亿

元，对应 7 月 26 日收盘价的 PE 为 10x、9x 和 7x，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：项目进度不及预期，分红比例下调，铜铅锌锂等金属价格下跌等。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 42,748 48,846 50,216 53,840 

增长率（%） 6.2 14.3 2.8 7.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 2,789 3,671 4,221 4,902 

增长率（%） -18.4 31.6 15.0 16.2 

每股收益（元） 1.17 1.54 1.77 2.06 

PE 13 10 9 7 

PB 2.4 2.3 2.1 1.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 7 月 26 日收盘价）   
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1 事件：公司发布 2024 年半年报 

2024 年 7 月 26 日，公司发布 2024 年半年报。2024H1，公司实现营收

249.77 亿元，同比增长 10.1%，实现归母净利润 16.21 亿元，同比增长 7.6%，

实现扣非归母净利润 16.76 亿元，同比增长 12.6%。 

单季度看，2024Q2，公司实现营收 140.0 亿元，同比增长 26.0%，环比增长

27.6%，实现归母净利润 8.84 亿元，同比增长 6.9%，环比增长 19.9%，实现扣

非归母净利润 9.6 亿元，同比增长 17.5%，环比增长 34.2%。扣非归母净利润符

合我们预期。 

图1：2024H1 公司实现营业收入 249.77 亿元，同比
增长 10.1%  

 图2：2024H1 公司实现归母净利润 16.21 亿元，同比
增长 7.6% 

 

 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院  资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

图3：2024Q2 公司实现营业收入 140 亿元  图4：2024Q2 公司实现归母净利润 8.84 亿元 

 

 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院  资料来源：ifind，民生证券研究院 
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2 分析：业绩稳健增长，期待玉龙三期投产 

2.1 2024H1：主要产品量价齐升，业绩同比稳健增长 

2024H1 公司实现归母净利润 16.21 亿元，同比增长 1.14 亿元。拆分来看，

增利项主要是毛利同比增长 15.13 亿元，毛利增长主要得益于公司产品量价齐升。

减利项主要为投资收益同比减利 3.37 亿元，或为存货套期保值过程中产生的账面

亏损，资产减值损失同比减利 2.56 亿元，或为改扩建项目减值，包括西豫金属环

保升级及多金属综合循环利用改造项目以及双利矿业二号铁矿露转地改扩建工程

等；营业外支出同比增加 1.76 亿元，主要为罚款及违约金的一次性支出增加；少

数股东损益同比减利 3.89 亿元，或为玉龙铜矿盈利增长导致少数股东分享更多收

益。 

图5：2024H1 业绩同比变化拆分（单位：百万元） 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

毛利同比增长主要得益于： 

① 公司主要金属品种价格上涨。2024H1 铜价同比增长 10.2%至 8 万元/吨，

铅锌价格分别同比增长 11.8%和 0.9%至 1.71 和 2.22 万元/吨。 

图6：2024H1 铜价同比增长 10.2%   图7：2024H1 铅锌价格分别同比增长 11.8%和 0.9% 

 

 

 
资料来源：ifind，民生证券研究院  资料来源：ifind，民生证券研究院 
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② 公司主要产品产销量持续增长。矿山端来看，铜精矿产量较上年同比增长

42%，钼精矿较上年同比增长 39%，铁精粉较上年同比增长 17%。冶炼

端来看，电解铜产量 121,548 吨，较上年同比增长 44%，其中，青海铜

业生产电解铜 85,324 吨，较上年同比增长 53.95%，西部铜材生产电解

铜 34,022 吨，较上年同比增长 29.26%。锌锭产量 60,620 吨，较上年同

比增长 6%。盐湖化工企业积极投身盐湖资源开发利用，生产高纯氢氧化

镁 58,919 吨，完成计划的 58.92%。 

表1：公司 2024H1 产量的计划完成率与同比变化情况 

产品名称  单位  
2024H1 计

划 

2024H1 实

际  
计划完成率 同比 

铜精矿  金属吨  75,942 85,235 112% 41.9% 

锌精矿  金属吨  50,575 53,009 105% -12.1% 

铅精矿  金属吨  23,323 28,139 121% -9.4% 

钼精矿  金属吨  1,903 1,926 101% 39% 

铁精粉  吨  666,901 642,303 96% 16.7% 

精矿含金  千克  117 101 86% -11.4% 

精矿含银  千克  58,621 69,328 118% 16.7% 

锌锭  吨  59,118 60,620 103% 6.0% 

电解铜（含湿法铜）  吨  96,786 121,548 126% 44.1% 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

 除了项目投产带来的产量增长外，主要产品产量提升还得益于回收率提升。

四川鑫源呷村银多金属矿一选厂铜铅锌综合回收率提升 2.44 个百分点，金回收率

提升 2.73 个百分点，银回收率提升 4.19 个百分点。西藏玉龙铜矿一车间钼回收

率提升 0.98 个百分点，二车间投产后各项指标达到设计标准。新疆瑞伦铜镍矿镍

回收率提升 2.61 个百分点，铜回收率提升 2.69 个百分点。各项技术指标的有效

提升为推动公司产业升级、技术进步奠定了坚实基础。 

 

2.2 分子公司来看：矿山利润同比大幅增长，冶炼亏损拖累

整体盈利 

矿山端来看，主要铜矿公司均录得利润正增长。其中玉龙铜业 2024H1 净利

润同比大幅增长 51%至 25.5 亿元，主要得益于玉龙一二期技改投产后铜钼产量逐

步爬坡，铜价同比也录得增长，量价齐升下盈利大幅增长；西部铜业目前在进行多

金属选矿（二选）技改工程，建成后铅锌选矿处理能力将达到 150 万吨/年，由于

技改或导致上半年产销量受到影响，因此尽管铜铅锌价格均有所增长，但盈利仅同

比增长 3%。铅锌矿山公司鑫源矿业 2024H1 净利润同比增长 66%至 1.27 亿元，



西部矿业(601168.SH)/金属  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 6 

 

 

 

主要或得益于铅锌价格同比上涨。 

冶炼端来看，铜冶炼企业业绩大幅下滑拖累整体盈利。由于去年底以来出现

多个铜矿山减停产事件，铜精矿供应紧张，铜现货冶炼加工费大幅回落，目前在低

位运行。因此铜冶炼公司西部铜材净利润同比减少 68%至 36 万元，青海铜业更

是由盈利转为亏损，2024H1 亏损 1.2 亿元。 

表2：主要控股参股公司净利润情况（单位：万元） 

单位名称 与本公司关系 业务性质 
持股比例

（%） 
2021H1 2022H1 2023H1 2024H1 同比 

玉龙铜业 控股子公司 铜矿采选冶 58 126392 180443 169031 254847 51% 

西部铜业 全资子公司 铜铅锌矿采选 100 28426 16774 16983 17552 3% 

鑫源矿业 控股子公司 铅锌矿采选 76 14376 15472 7645 12706 66% 

西部铜材 全资子公司 铜冶炼 100 419 -1714 114 36 -68% 

青海铜业 全资子公司 铜冶炼 100 3239 -17238 1516 -11951 -888% 

青海湘和  全资子公司 锌冶炼 100 - - 456 1950 328% 

西矿财务 控股子公司 金融服务 60 10963 9776 5709 9937 74% 

西矿上海 全资子公司 贸易 100 1636 -271 137 -2157 -1674% 

西矿香港 全资子公司 贸易 100 150 183 662 236 -64% 

吉乃尔锂资源  联营公司 锂资源开发 27   101610 32857 37152 13% 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

2.3 项目扩产持续推进，期待玉龙三期投产 

矿山端，铜矿方面，玉龙铜业按计划开展 3000 万吨扩能项目前期手续办理工

作，目前已完成《三期工程开发利用方案》等九项报告编制并取得评审意见。铁矿

方面，双利矿业二号铁矿露转地改扩建工程总体施工形象进度与计划进度持平，正

在持续推进。铅锌方面，西部铜业多金属选矿（二选）技改工程建成后，铅锌选矿

处理能力将达到 150 万吨/年。 

冶炼端，西部铜材节能环保升级改造项目正按照既定时间节点向前推进，目

前项目建设已进入冲刺阶段，项目建成后将增加 10 万吨电解铜产能；西豫金属环

保升级及多金属综合循环利用改造项目是青海省“十四五”规划重点项目，也是公

司形成铜铅锌一体化冶炼系统，推动区域双循环经济体系建设的关键工程。青海湘

和锌湿法冶金多金属回收及资源综合化利用绿色提质节能升级改造项目将持续开

展系统挖潜工作，通过增加氧化锌替代锌焙砂、回收铟金属等工艺，增加公司效益。 

以上各项工程项目正在按照计划正常推进，预计下半年试生产。 
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3 盈利预测与投资建议 

公司获各琦铜矿贡献稳定产量，玉龙铜矿技改贡献增量，同时玉龙三期、双利

铁矿露转地等项目仍在推进中。随着新建项目逐步投产，我们预计 2024-2026 年

公司将实现归母净利 36.71 亿元、42.21 亿元、49.02 亿元，对应 7 月 26 日收盘

价的 PE 为 10x、9x 和 7x，维持“推荐”评级。 
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4 风险提示 

1）项目进度不及预期的风险。公司仍有部分在建工程，若项目进展不及预期，

或将影响公司产销量增长，进而影响公司利润释放。 

2）分红比例下调的风险。公司当前分红率维持在 40%以上，若后续扩产需要

资金量提升，分红比例下降，或对公司投资价值产生不利影响。 

3）铜铅锌锂等金属价格下跌的风险。公司主要金属产品种类丰富，若对应金

属品种价格下跌，将对公司盈利产生不利影响。 
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 42,748 48,846 50,216 53,840  成长能力（%）     

营业成本 35,036 38,544 39,300 40,755  营业收入增长率 6.24 14.26 2.81 7.22 

营业税金及附加 739 879 904 969  EBIT 增长率 -4.01 40.98 7.02 23.82 

销售费用 32 39 38 42  净利润增长率 -18.38 31.61 14.97 16.15 

管理费用 911 1,026 1,055 1,131  盈利能力（%）     

研发费用 574 586 603 646  毛利率 18.04 21.09 21.74 24.30 

EBIT 5,513 7,772 8,317 10,298  净利润率 9.90 11.56 13.56 15.70 

财务费用 822 817 815 836  总资产收益率 ROA 5.36 6.62 7.15 7.45 

资产减值损失 -55 -241 -24 -8  净资产收益率 ROE 18.27 23.03 24.60 25.72 

投资收益 322 -244 251 269  偿债能力     

营业利润 5,085 6,568 7,825 9,828  流动比率 0.74 1.08 1.57 2.38 

营业外收支 -366 -150 0 0  速动比率 0.52 0.81 1.25 2.01 

利润总额 4,719 6,418 7,825 9,828  现金比率 0.35 0.54 0.97 1.70 

所得税 486 770 1,017 1,376  资产负债率（%） 60.93 58.51 54.60 51.01 

净利润 4,233 5,648 6,807 8,452  经营效率     

归属于母公司净利润 2,789 3,671 4,221 4,902  应收账款周转天数 2.48 2.00 2.13 2.14 

EBITDA 7,637 10,039 10,624 12,658  存货周转天数 32.94 36.04 35.59 35.30 

      总资产周转率 0.82 0.88 0.85 0.82 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 5,436 7,697 12,155 19,578  每股收益 1.17 1.54 1.77 2.06 

应收账款及票据 639 1,071 977 1,051  每股净资产 6.41 6.69 7.20 8.00 

预付款项 66 141 137 134  每股经营现金流 2.62 3.61 4.10 4.76 

存货 3,162 3,556 3,832 3,941  每股股利 1.40 1.26 1.26 1.26 

其他流动资产 2,107 2,792 2,640 2,739  估值分析     

流动资产合计 11,410 15,257 19,741 27,442  PE 13 10 9 7 

长期股权投资 4,369 4,369 4,369 4,369  PB 2.4 2.3 2.1 1.9 

固定资产 22,595 22,498 22,125 21,578  EV/EBITDA 7.05 5.10 4.38 3.19 

无形资产 6,421 6,663 6,903 7,142  股息收益率（%） 9.16 8.24 8.24 8.24 

非流动资产合计 40,657 40,155 39,285 38,383       

资产合计 52,067 55,411 59,026 65,826       

短期借款 5,667 3,426 1,776 623  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 2,915 3,723 3,754 3,823  净利润 4,233 5,648 6,807 8,452 

其他流动负债 6,767 7,012 7,017 7,092  折旧和摊销 2,124 2,268 2,307 2,360 

流动负债合计 15,349 14,160 12,546 11,538  营运资金变动 -962 -790 40 -103 

长期借款 13,595 15,595 17,016 19,371  经营活动现金流 6,239 8,606 9,779 11,337 

其他长期负债 2,779 2,665 2,665 2,665  资本开支 -2,879 -1,906 -1,460 -1,467 

非流动负债合计 16,374 18,261 19,681 22,036  投资 -1,045 -31 -31 -31 

负债合计 31,723 32,420 32,227 33,575  投资活动现金流 -3,072 -2,181 -1,240 -1,229 

股本 2,383 2,383 2,383 2,383  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 5,075 7,052 9,639 13,189  债务募资 1,615 -317 -229 1,202 

股东权益合计 20,344 22,991 26,799 32,251  筹资活动现金流 -3,668 -4,163 -4,082 -2,686 

负债和股东权益合计 52,067 55,411 59,026 65,826  现金净流量 -499 2,261 4,458 7,422 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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